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LA TEORIA CUANTITATIVA 
DEL DINERO EN COLOMBIA 
1 pre ent • artículo e~ una aplicación para 
'01 Jubía del anícul "nuo ¡!lustration of 
the Qualltity Tbeo1J' ofll!lone)''' de Roben E. 
Luc~ ~ (1 80). C< n luimos que mientra ' que 
en el cono pla/.o, el 'recimient monetario 
y la inflaci ~ n no ->!)tán r laci nados de una 
manera eMuble ni pI' '<1 ~cible, en el largo pla-
ZO, el Te 'imi -nto d -J din "'ro y la inflación 
'Mán relaci()nado~ como lo implica la teoda 
cuantitativa del diner . 
En la primera pane del artículo, derivam 
la rela 'ión que la teoría cuantitativa impon ~ 
al cr cimi nto el 1 dinero y la inflación. En 
la egunda, e 'plicamo el filtro utilizado por 
Luca (1980) para extraer de las erie. 
componente de laQ~o plaz . En la tercera, 
ponemo~ los I'e~ultados empírico ' para 
'olombia . En la cuarta parte, señalamo las 
ÍluplicacJ ne de p lírica conómica de la 
rclaci - n ntre el dinero y lo precios en el 
c I"to y n el larg p Lazo. Finalmente, pre-
sentamos las c nclusiones. 
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¡Yo]": Ja uier GÓlnez* 
l LA TEORÍA CUANTITATIVA DEL 
DINERO 
La teoría cuantitativa del dinero puede ex-
pre~an, como: 
(1) M\' P) 
dond -1"1 e~ la canti lad d - dinero en circula-
ción, V -~ la vel '¡dad d . circulación del 
din '1' >, P e el ni '1 de precios y Y, el pro-
ducto. e una medida del volumen de 
[ran~a nes. 
Tomando logaritmo . derivando con respec-
to al tielupo y utilizando la notación 
-1/ rJX d 1 
tenemos: 
(2) 
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en donde: 
es la tasa de crecimiento del producto me-
nos la tasa de crecimiento de la velocidad 
que a umimos constante. 
La relación entre el crecimiento del dinero y 
la inflación está representada por la ecuación 
(2), una línea recta con intercepto y pen-
diente 1. Esta e~ una relación de lal-go plazo . 
El componente de largo plazo fue identifica-
do por Lucas (1980) como el componente 
de baja frecuencia , extraído con un filtro 
c mo el que e explica a continuación. 
11. EL LARGO PLAZO 
El largo plazo o componente de baja f1'~cuen­
cia puede el" ' .. ' traído 'on un filtro 
expon >ncial de do cola. como el ~igui ~nt "': 
en donde X es la adable filtrada, k el núme-
r del re~ago y u n parámetro que 
pertenece al intervalo (0.1). Cuando ~" 
acerca a cero, la ríe filtrada es igual a la 
~erie original. Con dato trimestrales, si 
=0.25 la serie aproximadamente ha pasa-
do por un filtro exponencial que "' ntre cola 
y cola tiene 2 años, si I =0.5 la distancia 
entre cola y cola e de 4 años y i ) =0.75 
de 8 años. Cuando se acerca a 1 la serie 
filtrada se acerca a un promedio móvil de 
orden infinito que tiende a la media ele la 
muestra. 
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Teóricamente, la serie filtrada e un prome-
dio móvil que se extiende hacia los dos lado 
más allá d la muestra. En la práctica, la se-
rie filtrada es un promedio móvil finito , I ~ 
toma un a10r estrictamente menor que 1 y 
los xtremos de la serie e descartan. 
Ill. RESULTADOS PARA COLOMBIA 
Los dato (rime trales desestacionalizado . de 
MI e IPC corren sobre el p dodo 1954-1 
1996-1. La variación de M 1 e IP pl"ove un 
experimento lo suficientem 'nte interesante, 
debido a que la primera diferencia de las dos 
ariables aumentó permanenl m nte hacia 
19 3. La' b ' ervacione~ por fuera d la 
mu stra (0111arOn un alor de cero, L tomó 
valore. de 0.0,0.25,0.5 Y 0.7'5 (Gráficos 1,2,3 
y q), J vadó enlr -16 y 16 fucron d ~scar­
tadas la~ primera~ ) la ' últirna ocho 
ob~elvaciones. 
Los dato originales no filtrados de creci-
miento del dinero y lo~ prccio~ aparecen en 
los ejes hori%ontal y erricaJ del Gráfico 3 
( - U.O ). Como puede apreciarse, los da-
tos originale~ que son una combinación de 
lo~ componentes de cono y largo plazo no 
mue °tran relación alguna. 
Al aumentar el parámetro beta, el filtro 
comienza a extraer el comp nente de lar-
go plazo y el crecimiento monetario la 
inflación comienzan a re elar la relación 
implicada por la teoría cuantitativa del 
dinero. 
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Relación entre el crecimiento del dinero y la inflación, 
Colombia 1958 - 1994 
Corto plazo: datos observados, BETA=O.O 
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N. IMPLICACIONES DE POLÍTICA 
El Banco d la República puede garantizar re-
sultad s de inflación en largo plazo, porque 
la inflación a largo plazo depende del creci-
miento del dinero. En efecto, desde 1991 
cuando se creó laJunta Directi a del Banco de 
la República, el cr cimiento monetado pron"le-
dio ha !)ido de 2/.7q,ó, prácticamente igual al 
crecimi nt del diner en la egunda mitad 
d lo año ochenta, 27.3°1:>. Como con 'ecuen-
cia, la inflación prom dio prácticamente no 
disminuyó (Cuadro 1). 
o obstante, en el corto plazo, La inflación 
no mantiene una r lación estable con el cre-
r.. ;:¡rlro "1 
Crecimiento del dinero e inflación 1985-1996 
1985-1990 
1991-1996 




cimiento 1110nctario. El período 1991-1992 
e tá caracterizado por un aumento en el cre-
cimiento del dinero y disminución en la 
inflaci ' n. El CI- ~cimiento In n tario aumen-
tó a razón de 7.9 puntos porc ntuale por 
año mientras que la inOación bajaba a razón 
de -:\.6 punto p rcentuales por año. El pe-
ríodo 1993-199'5 eMá caracterizado por un 
de censo d la inflación que no guarda pro-
porción con la magnitud de la contracción 





tos por año, mientras que J crecimiento mo-
netario se c ntraía a razón de -7.1 puntos 
porcentuale~ pOI' ano. . n 1996 e presentó 
una contracci ' n del crecimiento monetario 
d -0.9 puntos mientras que el aumento de 
La inflación fue d ~ 2.0 puntos. 
La relaci ' n entre política monetaria e infla-
ción en el con y en ~ l Largo plazo nos lleva 
a retomar las c nclusione del estudio de 
Friecltnan (1961) sobre el rezago en el efec-
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Cambio en el crecimiento del dinero y la inflación, 









LO d la políLica tnoncearia . Fricdman con-
cluye que el rezago es largo y variable . La 
inflación podría no Len 1- una respuesta a la 
política monetada en u n año. 
El r 'zago e n el efecLo de la política lTIOneta-
ria tiene do~ importantes ilnplicaciones de 
política económica. La primera, la~ política 
no monetaria de reducción de la inflación 
como el pacto de precios y la política alaríal 
tienen mucho quc contrubuü- al logro del 
resultado anua l de inflación . La segunda, al 
margen de una política monetada que dis-
lninuya e l prolnedio del crecimiento del 
dinero, el potencial de las políticas salarial y 
ele precios e~ limitado . 
Para disminuir la inflación, el Banco de la 
República podría, entonces, seguir dos es-
trategias . na de largo plazo, basada en la 






dinet-o y una de más corto plazo, basada en 
e l a n uncio de metas creíbles que aume n ten 
la confianza del público en la meta de infla-
ción que el Banco anuncia. bjetivos de 
inflación demasiado ambiciosos no son tO-
mado seriamente por el público como un 
indicativo del curso futuro de la inflación ; 
solo erosionan la credibilidad del Banco de 
la Repüblica. Anuncios creíhle~ de inflación 
pueden ayudar al Banco a liderar un proce-
so gradual de dism.inución de la inflación . 
" CONCLUSIONES 
En Colombia, la teoría cuantitativa del dine-
ro encuentra una clara verifica ión empírica. 
En períodos largos de tiempo, los calubios 
en la velocidad del dinero son pequeños y 
predecibles y la inflación crece en propor-
ción a la tasa de crecimiento del d inero. 
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na estrat gia m netada d reducción de la 
infla ión r quiere de una significativa reduc-
ción del crecimiento monetario promedi . La 
p lítica m neraria no tendrá un efecto dura-
der bre la inflación i el crecimiento 
monetario es reducid 01 temporalmente. 
La contracción monetaria de 1995-1996 no 
indujo una reducción igualmente sustancial 
en la inflación , porque en el corto plazo el 
diner y lo pr n e ·tán relacionad ~ 
de manet-a e table ni pr d cible, in embar-
go, -in la c ntracción monetaria de 
1995-1996 tarde o temprano la inflación 
hubi ra comenzado a retl jar la expansión 
monetaria de 1992-199.3. 
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